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1. GIRI$ 

indirgenmi5 nakit akimlari (INA) yontemiyle bir firmayi degerleyebilmek igin firmanin 
nakit akimlarmin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto edilmesi 
gerekmektedir. AOSM; bir yatirimcmin sahip oldugu kaynagi, ayni risk sinifinda ba5ka bir 
i5letmeye degil de belirii bir i5letmeye yatirmayi tercih etmesi bakimmdan firsat maliyetini 
yansitir^. ^ijnkij yatirimci i?in getiri; firma \g\n maliyettir. 

AOSM'yi ba5arili bir 5ekilde belirleyebilmenin en onemli ko5ulu, AOSM'nin bile5enleri 
ile serbest nakit akimlari (FCF) arasmdaki uyumun saglanmasidir. FCF, turn yatirimcilara 
yonelik nakit akimlarmi ifade ettiginden, AOSM her bir yatirimcmin i5letmeye yatirdigi 
sermayeden bekledigi getiriyi yansitmalidir. Ayrica AOSM'nin belilrlenmesinde kullanilan 
durasyon ve finansal varliklarm riski, iskonto edilen serbest nakit akimlari ile e5le5tirilmelidir. 
AOSM'ni belirlerken sermaye maliyeti ile ilgili olarak bazi varsayimlarda bulunulmaktadir: 

I) AOSM sermayenin tijm bile5enleri ile ilgili firsat maliyetini igermelidir. 

II) AOSM, tarihi defter degerlerine dayali olarak degil; her bir menkul kiymetin 
piyasadaki agirliklari ile ol^ijlmelidir. 

ill) Serbest nakit akimi; vergi sonrasi kar ijzerinden hesaplandigmda, AOSM kurumlar 

vergisi sonrasi 5eklinde belirlenmelidir. 
iv) Serbest nakit akimlari ile ayni 6l?u birimi cinsinden ifade edilmelidir. 
v) Nakit akimlari nominal olarak dikkate almdigmda, AOSM de nominal olarak ifade 

edilmelidir. 

Bir^ok i§letme igin serbest nakit akimlarmi AOSM ile iskonto etmek, firma 
degerlemesinde kolay ve dogru sonuglar saglamaktadir. Ote yandan firmanin sermaye 
yapismda belirgin bir degi5iklik bekleniyorsa, ornegin Leverage-Buy Out (bor?la satin alma) 
gibi, sabit bir AOSM'nin yaratacagi vergi kalkani etkisi, olmasi gerekenden farkli olabilecektir. 



^ Bu falijma, Tim KOLLER ve Digerlerinin "Valuation; Measuring and Managing the Value of Companies" adli 

kitabmdan derlenmijtir. 

' Leveraged buy-out (LBO); bir silregtir. Bir girijimci ya da bir grup sermayedarm hedef olarak segtikleri bir 

halka agik jirketin borsada ijlem goren likit hisse senetlerini, jirketin igindeki bir veya birkag yonetici ile 

anlajarak ve beraberce, jirketin biltiln hisselerini satm almalan ve bu jirketi halka agik bir jirket olmaktan 

9ikarmalaridir. 



Bu durumda borg kullanmayan i5letmenin serbest nakit akimlarini kaldiragsiz ozkaynak 
maliyeti ile iskonto etmesi gerekir. 

AOSM'yi belirlemek i?in; ij? bile5enin belirlenmesi gerekir: 
/- Ozkaynak maliyeti, 
ii- Vergi sonrasi borglanma maliyeti, 
Hi- Firmanm hedef sermaye yapisi. 

Firmanin bu ij? bile5eni dogrudan gozlemlemesi mijmkun olmadigindan, model 
kullanmak ve bazi varsayimlarda bulunmak suretiyle her bir bile5enin belirlenmesine ?ali5ilir. 

Bu 5ali5nnada, AOSM'nin bile5enleri tanimlandiktan sonra, bunlann belirlenmesindeki 
varsayimlara yer verilmektedir. Ozkaynak maliyetinin, bor? maliyetinin ve hedef sermaye 
yapisinin belirlenmesindeki detaylar da, bu 5ali5ma kapsammda ele alinan diger konulardir. 
Ayrica AOSM'nin karma5ik sermaye yapisma sahip firmalardaki tahminine de yer 
verilmektedir. 

2. AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALJYETJ 

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti; ozkaynaklar ile vergi sonrasi borg maliyetinin 
toplam sermaye i^indeki agirliklari ile ili5kilendirilerek belirlenen sermaye maliyetidir. 
Sermaye maliyetinin belirlenmesinde bor? ve ozkaynaklarm defter degerleri ile degil, piyasa 
degerleri ile hareket edilmelidir. 

Bir i5letme i?in faaliyette bulunmanm ko5ulu, bu faaliyetleri sijrdurmektir ve i5letme 
soz konusu faaliyetlerden elde edecegi getiri, bu faaliyetleri yerine getirirken katlandigi 
maliyetten yijksek olursa yurijtulen faaliyetin i5letme i?in deger yaratici olacagmi daha once 
ifade etmi5 idik. AOSM, firmanin faaliyetlerini yerine getirmek igin kullandigi 5ali§ma 
sermayesinin maliyetini ortalama olarak belirleyen sermaye maliyetidir. 

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (Weighted Avarege Cost of Capital'm), firma 
degerlemesi bakimmdan onemi serbest nakit akimlarmm indirgenmesinde iskonto faktorijne 
oian etkisinden kaynaklanmaktadir. 



NOPLAT X I 1 ^- 

T. . '=' [ ROICy ... 

Deger= ^ ^- (1) 

WACC-g 



Ayni parametre degerlerine sahip iki firmadan sermaye maliyeti daha yijksek olanin 
firma degeri daha du5uk olurken, du5uk olanin firma degeri daha yiJksek belirlenecektir. 
Ba5ka bir ifadeyle, firmalar faaliyetlerinde kullandiklari kaynaklarm maliyetini du5urmek 
isterler ki bu kaynaklar ijzerinden elde edilen getiri firma i?in deger yaratici olsun. 

AOSM (2) no.lu formijl yardimiyla belirlenir: 



AOSM = —k,(l-T) + — k (2) 



D/V= Firmanin hedef bor^lanma orani 

E/V= Firmanin hedef ozkaynak orani 

kd= Borgianma maliyeti 

ke= Ozkaynak maliyeti 

Tm= Firmanin marjinal vergi orani 

Eger i5letmeler i?in diger menkul kiymetler de soz konusu ise imtiyazli hisse senetleri 
gibi, AOSM formulijne terim ilavesi yapilir. AOSM'nin belirlenmesinde faaliyete ili5kin bor^lar 
nedeniyle ortaya ?ikan maliyetler yer almaz. Ornegin borg senetleri, saticilar, personele 
bor^lar gibi faaliyete ili5kin giderler 5eklinde serbest nakit akimlarmdan indirilmi5 olan 
borglar AOSM'nin belirlenmesinde dikkate alinmaz. Eger AOSM i?inde dikkate almirlar ise, bu 
tijrden borglarm finansman maliyetler! mukerrer olarak dikkate alinmi5 olur ve hatali 
degerlemeye yol agar. 

3. OZKAYNAK MALiYETiNJN BEURLENMESJ 

Ozellikle entelektijel sermaye yogun firmalarm sermaye yapilarinda daha da onemli 
bir pay tutan ozkaynaklarm, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde onemli 
bir belirleyici oldugu ifade edilebilir^. 



^ Metin Kamil ERCAN ve Digerleri: Degere Day ah Yonetim ve Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara, 
2003, 40. 



Bir firmanin ozkaynak maliyetini belirleyebilmek igin firmanin hisse senedinin 
beklenen getiri orani belirlenmelidir. Eger bu oran gozlenemiyorsa, varlik fiyatlandirma 
modellerinden hareket edilmelidir. 

Varlik fiyatlandirma modeli olarak bilinen modellerden en yaygin olani CAPM'dir. 
Diger modeller ise; Fama & French'in 3 faktorlij modeli ile APT modelidir. Bu ij? modelin 
birbirinden ayrildigi temel nokta, riski tanimlama bigimleridir. CAPM'de risk; hisse senedinin 
piyasaya kar5i duyarliligi ile ifade edilmekte iken, Fama & French hisse senedinin riskini, o 
hisse senedinin 3 portfoye kar5i gosterdigi duyarlilik ile ifade etmektedir. Bu portfoyler; hisse 
senedi piyasasi, firmanin buyijklugune dayali bir portfoy (SMB portfoyij) ve DD/PD'ye dayali 
bir portfoyden (HML portfoyiJdur) olu5maktadir. 

3.1. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 

Ozkaynak maliyetini belirlemek i?in, CAPM modelinden yararlanilmaktadir. CAPM, 
hisse senedinin riski ile beklenen getirisi arasmda ili5ki kuran modellerden biridir. CAPM, bir 
hisse senedinin beklenen getirisini, u? degi5ken kullanarak belirlemektedir: 

/- Riskten bagimsizfaiz orani, 

ii- Piyasa risk primi, 

Hi- Hisse senedinin betasi. 

CAPM'de hisse senedinin betasi; bir hisse senedinin piyasa ile birlikte gosterdigi ortak 
degi5imi ifade etmektedir. YiJksek betaya sahip hisse senetleri piyasa risk priminden daha 
fazia; du5uk betali olanlar ise daha az getiri saglamaktadir. 

CAPM'de bir finansal varligm beklenen getirisi, (3) no.lu e5itlikteki gibi 
belirlenmektedir. 



E(R,) = Rf+[E(RJ-R^W ^^^ 



E(Ri) : Hisse senedinin beklenen getirisi 

Rf : Risksiz faiz orani 

Pi : Hisse senedinin piyasaya duyarliligi 

E(Rm) : Piyasanin beklenen getirisi 



CAPM'de; risksiz faiz orani ve piyasa risk primi turn firmalar ig:in ortaktir. Farkli olan, 
firma hisselerinin |3 degerleridir. Beta; riskin 5e5itlendirmeyi yansittigi durumda yatirimci 
ijzerinde kalan riski temsil eder. 

5ekil I'de iki farkli 5irketin beta degerleri ve beklenen getiri dijzeyleri yer almaktadir. 
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§ekil 1: Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli 

Risksiz faiz orani (RFO) % 4,3 ve (Rm- Rf) = % 5'tir. Buna gore tahil urijnieri saticisi olan 
General Mills'in (GM) betasi 0,4 ile piyasa portfoyijnun betasi olan 1 ile kar5ila5tirildiginda, 
GM'nin riskliligi olduk^a du5uktur. RFO % 4,3 olduguna gore bu risk diJzeyinde General 
Mills'in hisselerinin beklenen getirisi % 6,3 olarak belirlenir. 



l<6M = 4,3 + [{5)xO,4] 
= % 6,3 



Ote yandan Cisco isimli teknoloji firmasmm beta degeri daha yijksektir. Bu firmanin 
betasi 1,4 olarak belirlenmi§tir ki bu, firmanin riskliligini gostermektedir. Ayni ko5ullar altinda 
Cisco hisselerinin beklenen getirisi % 11,3 olarak belirlenir. 



kcisco=4,3 + [(5)xl,4] 
= % 11,3 



CAPM guflij bir teoriye dayanmasma ragmen modelin ?ok fazia yol gosterici oldugu 
soylenemez. Ornegin; firma ne zaman degerlenmeli, hangi RFO kullanilmali, (Rm-Rf) ve beta 
nasil belirlenmeli? 

Ula5ilan bazi sonuglar 5oyledir: 

• RFO'nun belirlenmesinde; yiJksek likiditeye sahip, uzun vadeli kamu kagitlarmm 
getiri oranlari kullanilmali. Ornegin; 10 yillik sifir kuponlu tahviller. 

• Piyasa risk primi tarihi verilere dayali, fakat ileriye donijk olarak belirlenmeli. 
Uygun piyasa risk primi % 4,5 - 5,5 arasmda olmali. 

• Firmanin betasmi belirlemek igin bir sektore yonelik turetilmi5 kaldira^siz beta 
kullanilmalidir. 

3.1.1. Risksiz Faiz Oraninin Belirlenmesi 

Risksiz faiz oraninm belirlemesinde kamunun risksiz kabul edilen bor^lanma 
araglarmdan (tahvil, hazine bonosu gibi) yararlanilir. Aslinda risksiz faiz orani demek, piyasa 
ile korelasyonu sifir olan bir varligm getiri orani demektir. 

CAPM'de hisse senedinin betasmm sifir olmasi halinde E(Rj)=Rf olacaktir. Teorik olarak 
mumkundijr, ancak uzun vadeli tahvillerin dahi "risksiz" degil "default free" olduklari kabul 
edilir. Default risk; yijkumluluklerin zamanmda yerine getirilememesi olasiligmi yansitan risktir. 
Devlet tahvillerinin dahi default risk ta5idigi^ kabul edilmektedir. Ayrica kamu tahvillerinde 
?e§itli vadeler soz konusu olabilmektedir ve acaba bu vadelerden hangisi segilmelidir? ideal 
olan; her bir nakit akiminm iskonto edilmesinde, benzer vadeye sahip tahvilin getiri orani ile 
iskonto yapilmasidir. Bunun i?in sifir kuponlu devlet tahvilleri segilmelidir. ^ijnku uzun vadeli 
devlet tahvillerinde ara ara faiz odemeleri soz konusu olabilmektedir. Ara ara yapilan itfalar, 
tahvilin efektif vadesini^ (durasyonunu) degi5tirmektedir. 

Uygulamada nakit akimlari ile vade ?ok az e5le5tirilebildiginden bunun yerine, 
dogrudan on yillik devlet tahvillerinin faiz oraninm iskonto i?in kullanildigi gorijlmektedir. 



'' Ulkelerin moratoryum ilan etme ihtimalleri, devlet tahvillerinin default riski olarak dtljtintllebilir. 

^ Bir tahvilin anapara ve faiz odemelerinin tamammi elde etmek igin gerekli olan ortalama silreye ilijkin olgtltttlr. 



Bir firmayi ya da uzun donemli bir projeyi degerlerken; kisa donemli kagitlar 
kullanilmamalidir. ^unkij yatirimcilar, kisa donemli faiz oranlarmin zamania yijkselecegini 
bekledikleri i?in tipik olarak uzun vadeli tahvillerden faiz orani yijksek olani talep ederler. 
Eger degerlemede kisa vadeli kagitlarm faiz oranlari kullanilirsa, tahvil sahiplerini yeniden 
yatirim yapmak istediklerinde, daha yiJksek faiz ile yatirim yapabileceklerini gorijrler ve 
degerleme ba5arisiz olur. Dolayisiyla; kisa donemli kagitlarm faiz orani, uzun donemli projeler 
i?in yatirimin firsat maliyetinin du5uk belirlenmesine yol a?ar. 

3.1.2. Piyasa Risk Priminin Belirlenmesi 

Piyasa risk priminin belirlenmesi, finansin en ?ok tarti5tigi konulardan birisidir. Bir 
hisse senedinin beklenen getirisi gibi, piyasanin beklenen getirisini de gozlemlemek mumkiJn 
olmaz. Bu nedenle piyasa risk primini belirlemeye yonelik birden 50k model vardir. 

Piyasa risk priminin belirlenmesindeki yontemleri ug genel kategoriye ayirmak 
mumkijndur: 

i- Gelecegin piyasa risk priminin tahmini; tarihsel fazia getirilerin olgijmu ve 

ekstrapolasyonu ile belirlenir. 
ii- Regresyon analizi yardimiyla, piyasa degi5kenleri ile (Temettij/Fiyat orani gibi) 

beklenen piyasa riski arasmda koprij kurulur. 
iii- INA yontemi ile degerleme yaparak, ROIC ve g'nin belirlenmesiyle birlikte piyasanin 

sermaye maliyetinin reverse engineering ile belirlenmesi. 

3.1.2.1. Tarihsel Piyasa Risl< Primi 

Yatirimcilar, riski sevmiyorsa ellerinde hisse senedi tutmalari i?in risk primi talep ederler. 
Aksi halde tahvil alacaklardir. Eger riskten kaginmanin dijzeyi son yetmi5 be5 yilda degi^memi? 
olsaydi; tarihi a5iri getiriler gelecekteki primler igin kabul edilebilir bir gosterge olurdu. 

Risk priminin belirlenmesinde; 

o Piyasa risk primi, uzun donemli kamu kagitlarmm getirileri ile 

ili5kilendirilmeli, 
o MumkiJn oldukga uzun bir sure? segilmeli, 
o Aritmetik ortalama uzun donemli araliklar ile belirlenmeli, 
o Ekonometrik olarak sonuglar uyarlanmali. 



i) Uzun donemli kamu kagitlarinin kullanimi: Piyasa risk primi hesaplanirken; piyasa 
risk primi, 10 yillik kamu tahvillerinin tarihsel piyasa getirileri ile mukayese 
edilmelidir. Uzun donemli kamu tahvilleri firmanin nakit akimlarmm durasyonunu 
kisa donemli kagitlardan daha iyi e5le5tirmektedir. 

ii) MumkiJn oldukga en uzun donemin kullanimi: Tarihi gozlemlerden hareketle 
gelecegin sonu^larmi tahmin ederken, incelen ge?mi5in uzunlugunun ne olmasi 
gerektigini belirlemek ayri bir problemdir. Eger piyasa risk primi istikrarli ise, uzun 
bir ge?mi5ten hareket etmek tahmin hatasmi en aza indirir. Alternatif olarak, risk 
primi degi5irse ve tahmin hatasi kugiJkse, kisa donem daha iyi olmaktadir. 

Uygun ge?mi5 donem uzunlugunun belirlenmesi i?in piyasa risk primindeki 
egilimleri kisa donemli tahminler ile kar5ila5tirmak gerekmektedir. Uzun donemli 
bir trendin varligmi test etmek i?in piyasadaki risk priminin zamana kar5i 
regresyonuna bakilir. Yapilan 5ali5mada Amerika'da yijz yili a5kin bir sijredir 
istatistiki olarak belirgin bir trend gozlenmemi5tir. Regresyon sonuglarma gore, alt 
donemler halinde hesaplanan risk primleri on yillik hesaplandigmda dahi oldukga 
goze batmaktadir. Kisa donemli bir trendin belirgin ve fark edilebilir degi5kenligi 
(oynakligi) nedeniyle miJmkun olduk?a uzun donemli zaman serileri kullanilmalidir. 

ill) Uzun donemli araliklarda aritmetik ortalamanm kullanimi: Piyasa risk primini 
agiklarken, data saglayicilarmm ?ogu bir yillik rakamlari a^iklarlar. Ornegin; yillik 
% 6,2 gibi. Peki, yijzyillik datalar, nasil bir yillik rakamlar haline getirilmektedir? 

Yillik getirilerin hem aritmetik hem de geometrik ortalama ile hesaplanmasi 
miJmkundur. 



1 S^l + R(t) 
Aritmetik Ortalama^ — V ^liZ-1 



Tt^\ + R^(t) (4^ 



Geometrik Ortalama= 



n 



1 + ^.(0 



V/t 



(5) 



Hangi ortalama yonteminin se^ildigine gore farkli ortalama sonucu elde edilecektir. 
Ornegin 1903 ve 2002 yillari arasmda Amerika'da uzun donemli kamu tahvillerinin aritmetik 
ortalama ile hesaplanan ortalama getirilerinin % 6,2 oldugu gorijlurken, geometrik ortalama 
ile belirlendiginde % 4,4 oldugu gorijlmektedir. Bu farklilik tesadiJfT degildir. Matematiksel 
olarak geometrik ortalama, aritmetik ortalamadan daha du5uk sonu? vermektedir^. 

Getiriler oynak oldugunda, agirlikli ortalama her zaman geometrik ortalamanm 
uzerinde sonug verir. O halde hangi ortalama yontemi ile tarihsel datalardan hareketle 
gelecegin beklenen getiri oraninin tahmini benimsenmelidir? 

Herhangi bir tesadufT degi5kenin beklenen ortalamasmm belirlenmesi igin, kabul 
goren istatistikT iike 5udur: Aritmetik ortalama en iyi yansiz tahmin edicidir. Bu nedenle, bir 
finansal varligm bir donemlik beklenen getirisini belirlemek i?in gok sayidaki tek donemlik 
getirinin aritmetik ortalamasi, en iyi yansiz tahmin araci olmaktadir. Buna kar5in bir donemlik 
risk primi, bir firmanin bir?ok yildaki nakit akimlari yardimi ile belirlenemez. Bunun yerine, 
uzun donemli nakit akimlarmm, uzerinde anla5ilan {sozle5mede belirlenen) bir oran ile 
iskonto edilmesi gerekir. Fakat iskonto orani bu 5ekilde belirlendiginde de aritmetik ortalama 
a5iri yanli olmaktadir. Bu yanlilik, tahmin hatasmdan ve getiriler arasmdaki otokorelasyondan 
dogmaktadir. 

Belirii bir orneklemde, orneklem ortalamasi Ra, ana kijtle ortalamasi ile hata teriminin 
toplamma ejit olur. 



Ra = // + ^ 



(6) 



' Ornegin (6 ve 4) igin aritmetik ortalama 5, geometrik ortalama ise 4,89'dur. 



Hata terimlerinin ortalamasi sifira e5ittir. Bu nedenle orneklem ortalamasi gergek 
ortalamanin yansiz bir tahmini olmaktadir. Fakat bazen hata terimi sifirdan farkli da 
olabilmektedir. 

Bir nakit akimini bir yilin daha otesinde degerleme yapmak i^in; iskonto faktorijnun 
artan Ra iie belirlenmesi gerekir. Ornegin iki donemli bir iskonto orani; RA'nin karesidir. 

Ra^ = (// + £-)^ = //^ + s-^ + 2//f (7) 

Ger?ek ortalama, \i., sabit ve beklenen hata terimi, e, sifir oldugunda; Ra yine ger?ek 
ortalamaya e^it olur. Ama e sifirdan buyiJk oldugunda, Ra oldugundan 50k daha bijyuk (yanli) 
belirlenmi5 olacaktir. 

Tahmin hatasma ve negatif otokorelasyona neden olan yanliligi duzeltmenin, iki yolu 
vardir: 

I) ^ok donemli elde tutma getirilerini, tek donemli ortalama yerine dogrudan 
hesaplamak; Bu yontemin kullanimmda, bir nakit akimi, yillik piyasa risk primlerinin 
butunle5tirildigi hali ile degil, be5 yillik ortalama piyasa risk primi ile iskonto edilir. 

II) Alternatif yol ise Marshall Blume tarafmdan geli5tirilen simijlasyon yontemidir. Blume 
geli5tirdigi formijlle kaynaklanan hatalari en aza indirmektedir. 



T-\ T-\ 



(8) 



Ra : Agirlikli ortalama 

Rg : Geometrik ortalama 

N : Tahmin donemi 

T : Tarihi gozlem sayisi 

Blume, bu formijlij yardimiyla tahmin hatasmdan ve getirilerdeki otokorelasyondan 
kaynaklanan yanlilik problemi en iyi 5ekilde dijzeltilebilmektedir. 
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3.1.2.2. Piyasa Risk Primi Regresyonlari 

Tarihsel risk primleri ile yapilan incelemede uzun donemli bir trend 
belirlenememesine ragmen birgok tarti5mada, piyasa risk priminin gozlenebilen bazi 
degi5kenler ile belirlenebilir oldugu ortaya konulnnu5tur. Ornegin butunle5tirilmi5 
Temettij/Fiyat, DD/PD ya da Kazan?/Fiyat orani gibi degi5kenler ile piyasa risk primi 
belirlenebilmektedir. 



R„^-R,=a + P In 



Temettii 
Fiyat 



+ £ 



(9) 



(8) no.lu e5itlikte ileri bir regresyon teknigi yardimiyla, temettij geliri ile piyasa 
getirileri arasinda bag kurularak piyasa risk priminin tahmininde bulunulmu5, fakat bu sefer 
de onemli bir sorunia kar5i kar5iya kalinmi5tir. Sorun 1990'li yillarda piyasa risk priminin 
negatif belirlenmi5 olmasidir^. Ancak bunun kabul edilebilir bir nedeni de bulunmaktadir. Bu 
noktada internet balonunun bu donemde ya§andigi hatirlanmalidir. 

3.1.2.3. ileriye DoniJk Modellemeler 

Bir hisse senedinin fiyati, temettiJ gelirlerinin bugunkij degerine e5ittir. Eger 
temettijlerin sabit bir orania sonsuza kadar buyijyecegini varsayarsak, piyasanin beklenen 
getirisi 5U 5ekilde belirlenebilir: 



P = 



Temettii 

K-s 



Temettii 
k = +2 



(10) 



TemettiJ/Fiyat orani ile yapilan regresyon neticesinde, degerii bilgileri goz ardi ettigi 
ve piyasanin gergekliklerini a5iri basitle5tirdigi i?in piyasa risk priminin negatif ?ikma 
olasiligmi ifade etmi5tik. Buradaki hatalar 5unlardir: 



^ Piyasa risk priminin sifir olmasi durumunda, CAPM yontemine gore, finansal varligm beklenen getirisi, risksiz 
varligm getirisine ejit olur. Piyasa risk primi negatif oldugunda ise, CAPM ejitliginde, finansal varligm beklenen 
getirisinin risksiz varligm getirisinin de altmda olmasi gerektigi gibi bir sonuca ulajilir. 
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• Basit regresyonda ihmal edilen Temettij/Fiyat oraninm temettijlerdeki beklenen 
buyiJme oranina bagliligi, 

• TemettiJler, firmalarin tek nakit ?iki5i 5ekli olarak modelde yer almaktadir. Oysaki 
firmalar, serbest nakit akimlari ile hisse senetlerini geri satin alabilirler. 

INA'nin ilkelerine bagli olarak yapilan iki ?ali5mada da piyasa risk priminin buyume ile 
ili5kilendirildigi gorijlmektedir. Bu 5ali5malardan biri Fama & French tarafmdan digeri ise 
Koller ve arkada5lari tarafmdan yapilmi5 5ali5nnalardir. 

Fama & French, uzun donemli temettij buyume oranini gelecekteki bijyumenin 
gostergesi kabul etnni5, fakat nakit akimlarma degil, sadece temettiJ gelirlerine odaklanmi5tir. 



Koller ve arkada^lari ise; ozkaynak sahiplerinin turn nakit akimlarma odaklanmi5tir. 
Sonug olarak deger surijcusu formulijnde bir modifikasyon onermi5lerdir. 5oyle ki: 



Kazanglar 




P 



+ g ^ Ci% = Kazanglar 



1 



g 



ROE 



+ g 



(11) 



Bu formijl, uzun donem ozkaynak getirisi ve uzun donem reel GSYIH ile F/K oranini 
ozkaynak maliyetine donu5turmektedir. 

Bir^ok finans uzmani, piyasa risk priminin nasil olgijlecegi konusunda anla5amami5 olsa 
da, % 4,5 ile % 5,5 arasinda bir degerin uygun olacagi yoniJnde fikir birligi soz konusudur. 

3.1.3. Betanin Belirlenmesi 

CAPM'e gore bir hisse senedinin beklenen getirisini, o hisse senedinin betasi belirler. 
^unkij beta, hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme kabiliyetini ol?er. Beta dogrudan 
belirlenemedigi igin, beta degerinin belirlenmesi gerekir. Bunu yapmak igin ilk olarak 
regresyon yardimiyla ham beta olgijmu yapilmalidir. Sonrasmda sektorel kar5ila5tirmalar ve 
dijzeltici yontemler ile belirlenen beta degeri geli5tirilir. 



R=a + PR^+E 



(12) 
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Piyasa modeli olarak bilinen ve betayi ham olarak belirlemeye imkan veren bu regresyon 
modelinde hisse senedinin getirisi, piyasanin getirisi ile regresyona tabi tutulmaktadir. 

§ekil 2'de, 60 aya ili5kin firma getirisi ile Standard & Poor's 500 (S&P 500) endeksinin 
getirisinin dagilimi yer almaktadir. 1999-2003 donemi igiin fizilen regresyon dogrusunun 
egimi, firmanin betasmi vermektedir. 



percent 



s 



S -25 



a 
E 







_25~L 
S&P 500 monthly returns 



§ekil 2: Home Depot Hisselerinin Getirisi ile Piyasa Getirisinin Regresyonu (1999-2003) 

Home Depot firmasi igin belirlenen ham beta degeri (regresyon dogrusunun egimi) 
1,37 olarak belirlenmektedir. Genel olarak beta degeri ile 2 arasmda bir deger almaktadir. 
Deger agirlikli ortalama beta degeri I'e e5it olup Home Depot firmasmm ham beta degerinin 
1,37 olarak belirlenmesi, bu firmanin tipik bir hisse senedinden daha riskli oldugu 5eklinde 
yorumlanir. 

Peki beta degeri neden Home Depot firmasmm aylik getirileri ile olgijlmektedir? Ya da 
neden 5 yillik data kullanilmaktadir? Bu 5ekilde yapilan belirleme tamamen dogru olacak mi? 
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CAPM tek donemli bir modeldir ve bu, yorumlanmasmda yol gosterici olur . Ote 
yandan ger^ek piyasa karakteristikleri ve ^e^\t\\ ampirik testlerle bazi sonuglara ula5ilmi5tir: 

• Ham regresyonlarda en az 60 nokta yer almali. (5 yil x 12 ay/yil = 60 ay) 

• Ham regresyonlar, aylik getirilere dayali olarak belirlenmeli. Daha kisa donemler 
sistematik sapmalara (hatalara) yol a^maktadir. 

• Firmanin hisse senedi getirileri deger agirlikli ve iyi 5e5itlendirilmi§ bir portfoy ile 
regresyona tabi tutulmali. Ornegin, S&P 500 gibi. 

Firmanin ham betasi yukaridaki ilkelere uygun olarak belirlendikten sonra gergek beta 
degerinin belirlenmesine 5ali5ilir. 5oyle ki, sektorde bor? kullanmayan rakiplerin beta 
degerinden, firmanin hedef sermaye yapismi dikkate alarak borg kullanan firmanin beta 
degeri tijretilir. Eger sektorde rakip yoksa firmanin ham betasi, duzle5tirme teknikleri ile 
diJzeltilmelidir. 

3.1.3.1. OlgiJmSureci 

Gene! bir standart olmamasma kar5in, olgiJm surecinin 5 yillik donemde aylik olmak 
suretiyle 60 noktayi igermesi gerektigi ifade edilmektedir. Kimileri iki yilda, haftalik datalar ile 
de betayi belirlemektedir. Ornegin Bloomberg Data Servisi. 

Pratikte ise genel olarak yillik getirilerden ?ok, 5 yil sure ile aylik verilerle finansal 
varlik ve piyasanin beklenen getirileri tahmin edilmektedir^. Aylik 60 donem ile hesaplanan 
beta degerinin tam dogru oldugu soylenemese de, kisa donemli sapmalar ya da yapisal 
degi5iklikler igin bu 5ekilde belirleme yapmanin daha uygun oldugu yapilan 5:ali5malar ile 
ortaya konulmu5tur. 

§ekil 3'te IBM firmasmm 1985-2004 donemindeki piyasa Betasmdaki degi5im ele 
almmaktadir. 



CAPM'in tek donemli bir model olmasi, bu modelin goklu donemlere ilijkin nakit akimlarmm analizi ile 
ilijkilendirilmesine mani olmamaktadir. Ayrmtili bilgi igin bakmiz, W. D. FRASER: Cash-Flow Appraisal For 
Property Investment, Palgrave Macmillan, 124. 

' Eugene F. BRIGHAM: Finansal Yonetimin Temelleri, Qeviren: Ozdemir AKMUT, Halil SARIASLAN, 
Ankara Universitesi Rektorlugil Yaymlan No:213, Ankara, 1999. 
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§ekil 3: IBM'in 1985-2004 Doneminde Piyasa Betasi 

IBM'in 1980'lerde betasi 0,7'ler civarmda dola5irken, 1990'larda internet balonunun 
da etkisiyle 1,3'lere yijkseldi. Bu donemde IBM, donanim ve servis hizmeti de sunmaya 
ba5ladi. Eger IBM firmasmm betasi daha uzun donemli bir hesaplama ile belirlennni5 olsaydi, 
firmanm getirilerindeki dalgalanmalarm belirlenen beta degerine etkisi goreli olarak 
azalacagmdan daha du5uk bir beta degeri hesaplanirdi. Bu nedenle beta degerinin uzun 
donemli olarak belirlemesi, ornegin 10 yil gibi, firmanm yeni i5letme modelinin riskini olmasi 
gerekenin daha altinda belirlemeye neden olabilmektedir. Betanin du5uk belirlenmesi 
firmanm ozkaynak maliyetinin du5uk belirlenmesine, nihayetinde de agirlikli ortalama 
sermaye maliyetinin hatali ve belirlenmesine neden olabilmektedir. 

3.1.3.2. OlgiJmun Frekansi 

OI?um frekansi, betanin hesaplanmasmda dikkate almacak donemdeki gozlem sayisi 
ile ilgilidir. YiJksek frekansli beta hesaplamalarma gijvenilmez. Bu nedenle aylik datalarm 
kullanilmasi onerilir. Ozellikle hisse senedi nadiren alinip satiliyorsa haftalik ya da gijnluk 
getiriler ile beta ol?umu probleme neden olur. Likit olmayan bir hisse senedinin getirisi sifir 
olarak raporlanmaktadir. 

Sonug olarak, likit olmayan hisse senetlerinin betasi a5agi yonlu sapmali olarak 
belirlenir. Eger donem igindeki frekans azaltilirsa yani aylik olarak getiriler dikkate almirsa, bu 
etki azalacaktir. Bir diger problem, yijksek frekansli data kullanimmda hisse senetlerinin ali§ 
ve sati5 fiyatlarmda si?ramalarin gorijlmesidir. 
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Bir hisse senedinin ger^ek degeri degi5meden kaldigmda, hisse senedinin ali5 ve sati5 
fiyati arasmdaki sigrama, betada sapmalara neden olur. Uzun donemli getirilerin kullanimi, 
bu sapmalari azaltir. 

3.1.3.3. Betanin Belirlenmesinde Piyasa Portfoyij 

CAPM'de piyasa portfoyij, turn varliklarm i^inde yer aldigi deger agirlikli portfoydijr. 
Hem hisse senetleri hem de bor^ianma ara^iari ve bunlarin yaninda ticarete konu olmayan 
enteiektijei varliklar da bu portfoyijn igindedir. 

Ger?ek piyasa portfoyijnun gozlemlenemez olmasi nedeniyle, onun iyi bir temsilcisine 
ihtiya? vardir. Amerika i?in S&P 500, gergek piyasanin iyi bir temsilcisi kabul edilmektedir. 
Finansal analistlerin Amerika di5indan gijven duyduklari iki endeks (gergek piyasa temsilcisi) 
daha bulunmaktadir. IVISCI Avrupa ve IVISCI DiJnya endeksleri. Bu endeksler yardimiyla 23 
geli5mi5 ijikenin buyijk hisse senetlerini kar5ila5tirabilmektedirler. 

iyi 5:e5itlendirilmi5 endeksler arasinda yijksek korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla 
farkli endeks segiminin beta ijzerinde yaratacagi etki olduk^a kij^uktur. Ornegin Home 
Depot'un S&P'ya gore betasi 1,37 iken MSCI DiJnya Endeksine gore 1,35 olarak belirlenmi§tir. 
Buradaki kij^uk farkliligm goz ardi edilebilecegi yani sermaye maliyetine etkisinin oldukga 
kijguk olacagi ifade edilebilir. Yerel piyasa endekslerinin kullanimi ise dogru olmaz. ^ijnku 
birgok ijlkede yerel piyasa endeksleri birkag sektorij ya da birka? firmayi kapsayan endeksler 
olmaktadir. Eger yerel endekslerden hareketle beta olgijlur ise tijm piyasa olgegindeki 
sistematik risk degil, belirii firmalarm ya da belirii sektorlerin riskliligini yansitan beta 
degerleri dikkate alinmi5 olacaktir. 

Piyasa portfoyij, piyasada ya5anan bazi olaylardan etkilenebilmektedir. Ornegin 
internet balonu. internet balonu 1990'larin sonunda hisse senedi piyasalarmi onemli olgijde 
etkileyerek, hisse senedi fiyatlarmda arti5lara neden oldu ve piyasa portfoyijnde bozulma 
meydana geldi. Hisse senedi fiyatlarmdaki arti5in nedeni; telekomijnikasyon, medya ve 
teknoloji (TMT) sektorlerindeki biJyiJk kapitalizasyonlar idi. 
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internet balonu, hisse senetlerinin endeks degerlerinin, yakla5ik % 20 oranmda 
artmasma neden oldu. 1999-2001 yillari arasmda bu oran % 50'lere kadar ?ikti. 5ekil 4'te 
internet balonunun sektorlerin beta degerlerine etkileri ele almmaktadir. 



Average beta 
1990-1997 


2003 beta, including 
TMT bubble' 


Adjusted 2003 beta, 
excluding TMT bubble' 
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'Period from January 1998 to Becemljer 20O1. 

Source: Thomson Financial patastream, McKJtisev analysis. 

§ekil 4: internet Balonu Oncesi ve Sonrasmda Sektorel Beta Degerleri 

TMT di5inda kalan turn sektorlerde beta degerleri diJ5nn(J5tur. Ornegin 1990-1997 
doneminde yiyecek sektorunde beta 0,85 seviyelerinde iken, teknolojik yukselmenin liemen 
ardmdan sifira du5nnu5tur. internet balonunun piyasa portfoyiJ uzerindeki bozucu etkisi daha 
fazia devam edemezdi ve 2001 yilmdan itibaren piyasa portfoyiJ kendi geleneksel 5ekline geri 
dondiJ. Ba5ka bir ifadeyle sektorlerin beta degerleri normal seviyeiere geldi. 

Sonug: olarak; betayi tarihi verilere dayali olarak belirlemek yerine, gelecekteki 
degerin tahmincisi olarak kullanmak amag:lanmalidir. Fakat bu durunnda da yakin ge5nni5 pek 
yararli olmadigmdan betanin belirlenmesinde yakin ge5mi5e a5iri agirlik verilmemelidir. 

3.1.3.4. Betanin Geli§tirilmesi: Sektorel Beta 

Hann beta, tarihi getirilere dayali olarak belirlendiginden bulunan sonug: tarn dogru 
olmamaktadir. Ornegin, Home Depot'un ham betasi 1,37 olarak belirlenmi^ idi. Regresyon 
neticesinde R^ degeri 0,43, standart hata ise 0,20 idi. Eger iki standart sapma ile Home 
Depot'un ger^ek beta degerinin araligma bakilirsa. Home Depot firmasmm ger^ek beta 
degeri 0,97 ile 1,77 arasmda olacaktir. GoriJldugu gibi olduk^a geni5 bir aralik ile kar5i kar5iya 
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kalmabilmektedir. Bu durumda beta tahmininde spesifik bir firma yerine firmanin faaliyet 
gosterdigi sektorijn betasi belirlenmelidir. Ayni sektorde faaliyet gosteren ve benzer faaliyet 
riskleri ile kar5i kar5iya kalan firmalar i?in faaliyet betalarmin da benzer olacagi ifade 
edilebilir. 

Bir sektorde faaliyet gosteren firmalarm tahmin hatalari arasmda korelasyon 
olmadikga, betanin olmasi gerekenin ustiJnde ya da altinda belirlenmesi gibi bir durum da 
soz konusu olmaz. Bu ko5ul altinda sektoriJn medyani (ya da ortalamasi) betanin mukemmel 
bir tahmincisi olmaktadir. 

Bir sektoriJn ham betalarmin medyani kullanildigmda, kaldira? gozden kagirilir. Bir 
firmanin betasi sadece faaliyet riskinin degil, finansal riskinin de bir fonksiyonudur. Finansal 
risk, firmanin kaldirag oranini temsil eder. Bir firmanin borg/ozkaynak oranmdaki arti? 
hissedarlarm riskinin artmasi anlamma gelmektedir ve bu betaya yansir. Bu nedenle benzer 
faaliyet riskine sahip firmalari kar5ila5tirmak i?in oncelikle kaldiracm etkisine bakilmalidir. 
Ancak bu 5ekilde sektordeki beta degerleri kar5ila5tirilabilir. 

Kaldiracm ve kaldira^la beraber ortaya gikan vergi kalkanm beta ijzerindeki etkisini 
ortadan kaldirabilmek igin Modigliani-Miller'm (M&M) teorilerinden yararlanilir. Onlara gore 
firmanin finansal alacaklarmm agirlikli ortalama riski, sahip oldugu ekonomik varliklarm 
agirlikli ortalama riskine e5ittir. M&M betayi riski ifade edecek 5ekilde (13) no.lu e5itlikteki 
gibi ifade etmi5lerdir. 



V V D E 



V +v 

' u ' txa 



V +v 

u txa 



D+E D+E 



(13) 



Faaliyet 
Varliklari 



Vergi 
Varligi 



Bor? 



Ozkaynak 



Vu 

Vtxa 

D 
E 



Firmanin faaliyet varliklarmm degeri 
Firmanin faiz vergi kalkani degeri 
Firmanin bor^larmm degeri 
Firmanin ozkaynaklarmm degeri 



18 



Bu e5itlik 5e5itli sadele5tirnnelerden sonra (14) no.lu e5itlikteki gibi bir 5ekle 



1 n 
girmektedir . 



Pe=Pu +^te. -P,)-^-^{Pu -Pj (14) 



Bu formijlu daha da basitle5tirmek adina iki sinirlama daha getirilmi5tir. 

Borg verenlerin talep onceligi nedeniyle bor^larin betasi daha du5Liktur. Hatta 
birgoklari, borcun betasini sifir kabul etmektedir. 

Firma sermaye yapisini sabit olarak surdurmeye devam ederse, vergi kalkanmin 
degeri varliklarin degeri ile birlikte dalgalanma gosterecektir. Vergi kalkanmin 
betasi(|3txa), kaldira^siz firmanin betasina(|3u) e5it olacaktir. 

Bu smirlamalardan sonra formijl (15) no.lu e5itlikteki gibi olur. Bu durumda onceki 
e5itligin son terinni ortadan kalkar ve a5agidaki e5itlik elde edilir. 



/ 



Pe=Pu + 



1 + ^ 



(15) 



Ula5ilan sonu? 5udur: Firmanin ozkaynak betasi firmanin faaliyet betasi (kaldiragsiz 
beta) ile kaldira? faktorunijn ?arpimina e5ittir. Kaldiragtaki arti5 ise, firmanin ozkaynak 
betasini artiracaktir. Bu ili5ki sayesinde ozkaynak betasi kaldira^siz betaya 
donu5turulebilmektedir. Kaldiragsiz beta sadece faaliyet riskine odaklandigmda, sektordeki 
tijm firmalarm ayni faaliyet karakteristiklerine sahip olduklari varsayimiyla, firmalarm 
kaldirafsiz betalarinm, sektorun ortalama betasini verdigi ifade edilebilir. 

Bir sektorun ya da firmanin duzeltilmi5 betasmm belirlenebilmesi igin 5U dort 
a5amanin ger?ekle5tirilmesi gerekmektedir. 

i) Her bir firmanin hisse senedi getirileri ile piyasa portfoyijnu temsil eden endeksin 
getirileri ham betanin belirlenmesi i?in regresyona tabi tutulmalidir. 



' Bakimz; Tim KOLLER ve Arkadajlan: a.g.e.. Appendix D. 
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ii) Her firmanin kaldira^siz betasmin belirlenebilmesi i?in borglarin piyasa degeri ile 
ozkaynaklarin piyasa degeri oranina ihtiya? duyulacagindan borgiarin ve 
ozkaynaklarin piyasa degerleri hesaplanmalidir. 

iii) Uguncij a5annada sektorijn kaidira^siz betasini belirlemek i?in, medyan (bu gergevede 
aritmetik ortalama da ayni sonucu vermektedir.) hesaplanmalidir. 

iv) Belirlenen kaldira^siz sektor betasi, her bir firmanin hedef bor?/6zkaynak orani ile 
garpilarak duzeltilmi5 beta degerlerine ula5ilmalidir. 

3.1.3.5. Betanin Geli§tirilmesi: Duzle§tirme 

iyi tanimlanmi5 bir sektor i?in, sektor betasi yeterii olmaktadir. Fakat eger yeterii 
sayida dogrudan mukayese edilebilir olan yoksa bunun alternatifi duzeltilmi5 betadir. 
Bloomberg'in duzle5tirme formiJliJnu hatirlarsak; 

DiJzeltilen Beta = (0,33) + (0,67) Ham Beta (16) 

Bu formijl, ham betayi I'e yakla5tiran bir formijldur. Ampirik sonuglar gostermektedir 
ki birgok firma igin beta degeri ortalama beta degeri kabul edilen bire yakla5maktadir"^"'^. 
Bunun di5inda ba5ka duzle5tirme teknikleri de geli5tirilmi5tir. Hatta (17) no.lu e5itlik, ispati 
oldukga uzun bir diJzeltme formuliJ olup, beta tahmininde hata payini minimize eden bir 
formuldiJr. 



n diizeltilmis 1 . 2 V / 



duzeltilmi§ 2 2 



f ^2 \ 

1 ^^ 



2 

/ \ r) 

Pham (17) 



Oe : Regresyondaki betanin standart hatasi 

Ob : Turn betalarm standart sapmasi 

(17) no.lu e5itlik, regresyonda standart hatanin minimum olmasi durumunda 
duzeltilmi5 betayi en yijksek derecede a^iklayanm ham beta olacagmi ifade etmektedir. 
Benzer 5ekilde hatalarm varyansi sifir olursa, yani beta degeri mijkemmel olgulijrse, 
duzeltilmi5 betanin tamami ham beta tarafmdan a?iklanmi5 olacaktir. 



Aswath DAMODARAN: Investment Valuation, John Wiley & Sons, Inc., 2.Baski, 186. 
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3.2. FAMA & FRENCH'JN 3 FAKTORLU MODELJ 

Fama & French'e gore ozkaynak getirisi ile firmanin bijyuklugu (piyasa kapitalizasyonu ile 
olgiJlmek ko5ulu ile) arasmda ters ili§ki vardir. Ote yandan DD/PD arasmda ise pozitif ili5ki vardir. 



Fama & French'in 3 faktorlij modeli ile bir hisse senedinin risksiz faiz oraninm 
ijzerindeki getirisi (CAPM'deki gibi) piyasanin fazia getirisi ile regresyona tabi tutulmaktadir. 
KiJgiJk hisse senetlerinin fazIa getirisi, bijyijk hisse senetlerinin fazIa getirisini a5maktadir"^^. 
YiJksek DD/PD oranina sahip hisselerin fazIa getirisi de du5uk DD/PD'ye sahip hisselerin fazIa 
getirisini a5maktadir"^^. Fama & French'in modelini 5ali5tirmak igin uq portfoydeki aylik 
getirilere ihtiyag: duyulmaktadir. Bunlar; piyasa portfoyij, ku^ijk ve buyijk hisse senetlerinden 
olu5an SMB portfoyiJ ve yijksel ve du5uk DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olu5an 
HML portfoyijdur. ^unkij Fama & French risk primini SMB ve HML portfoylerini regresyona 
tabi tutarak a^iklamaktadir. Onlara gore bir firma, kijgijk olmak igin pirim almamaktadir. 
Aksine, eger firmanin hisse senedi getirileri kijguk hisse senetleri ya da yijksek DD/PD oranina 
sahip hisse senetleri ile yiJksek korelasyon ig:inde ise prim almaktadir. 



Fama & French'in modelini regresyona tabi tutabilmek i^in her ug portfoyijnde aylik 
getirilerine ihtiyag: bulunmaktadir. GiJnumuzde profesyonel data saglayicilarm varligi ile bu 
verilerin saglanmasmda herhangi bir sikinti ile kar5ila5ilmamaktadir. Fama & French'in 
regresyon modeli (18) no.lu e5itlikteki gibidir. 



R,-R^=a+/^XK-Rf)+J32{Rs-RB)+J3:XRH-RL)+s 



(18) 



Home Depot firmasmin Fama & French modeline gore ozkaynak maliyeti 5ekil 5'te ele 
almmaktadir. 
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§ekil 5: Home Depot Firmasmin Ozkaynak Maliyeti 



^' SMB olarak adlandinliyor. 
" HML olarak adlandinliyor. 



21 



5ekil 5'te Home Depot firmasi i?in Fama & French'in her ijg portfoyijnun betasi yer 
almaktadir. Firmanin aylik getirileri ile portfoylerin getirileri (18) no.lu e5itlikteki regresyon 
modeli ile regresyona tabi tutularak beta degerleri belirlenmi5tir. Buna gore; 

• Firmanin geleneksel betasi degi5meden kaimaktadir/"^ 

• SMB portfoyijnun betasi 3,0 olarak belirlenmi5tir. 

• HML portfoyijnun betasi 4,4 olarak belirlenmijtir. 

CAPM'de firmanin ozkaynak maliyeti %10,4 olarak belirlenmi5 iken, sektorel beta 
kullanilarak belirlenen ozkaynak maliyeti %9,3 idi. Fama & French modeli ile hesaplanacak 
ozkaynak maliyeti ise %9,8 olmaktadir. Home Depot'un geleneksel betasi degi5medigi halde 
ozkaynak maliyetinin degi5mesinin nedeni SMB ve HML portfoylerindeki beta degerleridir. 
Home Depot kij^ijk bir firma olmasi ve yine DD/PD orani yijksek olmasi ve bijyijk ve/veya 
DD/PD orani diJ5iJk firmalaria daha yiJksek korelasyon i^inde olmasmdan kaynaklanmaktadir. 

CAPM modeli igin sorulan sorularm aynisi Fama & French modeli i^in de gegerlidir? 
Her bir faktorijn risk primini hesaplayabilmek i?in ka? yillik dataya ihtiya? vardir? Aylik 
getiriler mi regresyona tabi tutulmalidir? Farkli ekonomilerde ayni dogrultuda sonuglar elde 
edilebiliyor mu? ^ijnkij model yeni geli5en ekonomide geli5tirilmi5 bir modeldir. 

3.3. ARBJTRAJ FJYATLAMASI TEORJSi (APT) 

CAPM'in bir diger alternatifi de Arbitraj Fiyatlamasi (APT) modelidir. APT, 
Fama&French'in 3 faktorlij modelinin genel yapisma benzemektedir. Bu modelde finansal 
varligm getirisi, tamamen k sayidaki faktore baglidir. Bu faktorler; enflasyon orani, doviz 
kurlari, borsa endeksi vs. olabilmektedir. 

Ri =a + /3^F\+ p^F2+ ... + p^Fk+s (19) 



^^ Home Depot firmasmm geleneksel betasi MSCI Dtlnya Endeksine gore 1,35 olarak belirlenmij idi. Bakmiz 
S.16. 
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iyi ?e5itlendirilmi5 faktor portfoyleriyle, finansal varliklarin beklenen getirisi risksiz faiz 
orani ile her birfaktorun risk primlerinin toplamina e5ittir. 



e[r] = R. + (3,\+(3,\+... + P,X, 



/+AA+P2^+--- + P/t^^ (20) 

APT modelinin bir ozelligi de, hi? risk alinmaksizin sinirsiz pozitif getiri imkani 
sunmasidir. 5oyle ki; eger modelde finansal varligm getirisini a^ikiayacak yeterii sayida faktor 
yer ainnaz ise arbitraj innkani dogacaktir. 

Soru 5udur: APT modelinde ka? tane faktor yer almalidir? Bu faktorler neleri temsil 
etmelidir? Nasi! oigiJlmelidir? 

3.4. BETANIN SAVUNUSU 

Fama & French modeli, CAPM modelinin kredibilitesine belirgin bir 5ekilde zarar 
vermi5tir. GunumiJzde ?ok sayida akademisyen tarihi risk ve getirilerin ol^umijnu ij? faktorlu 
model ile incelemektedir. Fama & French modeli bir nevi CAPM modelinin ele5tirisi gibidir. 

CAPM modeli gijglu varsayimlara dayanirken, Fama & French modeli sadece ampirik 
bulgulara dayanmaktadir. Bir?ok ara5tirma yapilmaktadir ve kimileri Fama & Franch 
modelinin kimileri ise CAPM modelinin daha iyi sonu^lar verdigini ifade etmektedir. Koller ve 
Arkada5lari ise var olan teorileri gegersiz kilacak daha iyi bir model geli5tirilmedik5e CAPM'i 
kullanmayi devam edeceklerini soylemektedirler. 

4. VERGi SONRASI BORC MALiYETiNJN BELJRLENMESJ 

Borg maliyetinin belirlenmesi i?in firmanin uzun donemli tahvillerinin vadeye kadar 
getiri oranmdan yararlanilir. Gergekte getiri, ijzerinde anla5ilan oran kadar olmaktadir ve 
teknik olarak vadeye kadar getiri, beklenen getirinin bir gostergesidir. 

Beklenen serbest nakit akimlarmm dogrudan iJzerinde anla5ilan oran ile iskonto 
edilmesi teorik olarak tutarsizliga yol a?ar. Ancak yijksek bor? oranina sahip i5letmelerde bu 
tutarsizlik onemsiz olmaktadir (ozellikle tahmin hatasi beta ve piyasa risk primi ile 
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kar5ila5tirilirken). Bu nedenle bir firmanin bor? maliyetinin belirlenmesi i^in kredi notunun 
BBB ya da daha iyi olmasi gerekir ki vadeye kadar kalan getiri orani uygun bir gosterge olsun. 

Uzun donemli tahviller kullanarak vadeye kadar getiri orani hesaplanir. Kisa donemli 
borgianma aragiarinin ise firmanin serbest nakit akimlarmm durasyonunu e5le5tirennedigi 
gorulmektedir. Vadeye kadar getiri orani a5agidaki gibi belirlenir: 



Kupon faizi Kupon faizi ND + Kupon faizi 

Fiyat = —, ^ + —, r:— + ... + ; r (21) 

(1 + F^G) {[ + VKGf {v + VKOy 



ideal olani, vadeye kadar getirinin uzun donemli likit tahviller ile belirlenmesidir. Eger 
tahviller nadiren alinip satiliyorsa, tahvil fiyatlari 50k eskimi§ olur ve bu fiyat ile vadeye kadar 
getiri hesaplandigi takdirde belirlenen oran gijncelligini kaybetmi5 olur. Eger tahvillerin 
ta5idigi bazi opsiyonlar olursa, bu durumda bu opsiyonlar tahvilin fiyatmi etkileyeceginden 
vadeye kadar getiri oranmda sapmalar olacaktir. 

4.1. Tahvil Reytingleri Ve Vadeye Kadar Getiri 

Eger bir firmanin sadece kisa donemli tahvil ya da bonolari var ya da uzun vadeli 
olanlar da 50k nadir alinip satiliyorsa bunlarm vadeye kadar kalan getirileri endirekt 
yontemie belirlenir. ilk olarak firmanin uzun donemli borglanma araglarmm kredi notu 
belirlenir. Sonrasmda ayni kredi derecesine sahip bir portfoy ijzerinden firmanin ortalama 
vadeye kadar getiri orani ara5tirilir. Bu oran, firmanin uzun vadeli borglarmm maliyeti i?in bir 
gosterge olmaktadir. 

Bor? verenlerin i5letmeye yaptiklari yatirimlar risksiz degildir. Her i5letme, her yil 
kendi yukumlulugijnu yerine getirmek zorundadir. 2002 yilinda dijnya genelindeki ozel kesim 
tahvil ve bonolarmm 163,6 milyar dolara ula5tigi bilinmektedir. Dolayisiyla 5irketlerin yerine 
getirmesi gereken yukumlijlukler de, bunlarm riskliligi de artmi5tir. Kredi derecelendirme 
kurulu5larinin, firmalari degerlendirmelerinin nedeni de budur. Firmalarm bor^lanma 
araglarmm derecelendirilmesi igin, derecelendirme kurulu5larinin firmanin en son finansal 
rasyolarmi incelemeleri, firmanin rekabetgi gevresini analiz etmeleri ve tepe yoneticileri ile 
g6ru5meleri gerekmektedir. Kredi derecelendirme kurulu5larinca yapilan degerlendirmelere 
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bu kurulu5larin web sayfasmdan ula5mak mumkijn ve ijcretsizdir. Farkli derecelendirme 
kurulu5lari ayni firma igin farkli kredi notu verebilmektedir. §ekil 6'da derecelendirme 
kurulu§larinin yaptigi derecelendirme yer almaktadir. 
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§ekil 6: Derecelendirme Notlarmm Belirlenmesi 



Firmalarm reytingleri olgijiijr ve olgulen reytingler vadeye kalan getiriye doniJ5turulur. 
Turn degerler temel puanlari temsil etmektedir ve 100 temel puan %1'e kar5ilik gelmektedir. 
Bu ^er^evede Home Depot firmasmi ele alirsak: Home Depot'un on yillik kredi notu S&P 
tarafmdan AA; Moody's tarafmdan ise Aa3 olarak belirlenmi5tir. Buna gore vadeye kalan 
getirisi 34-37 temel puan araligmda belirlenir. Eger 34 temel puan ile belirleme yapilirsa 



risksiz faiz orani %4,34 iken vadeye kalan getirisi %4,68 olarak belirlenir 
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Bu 5ekilde derecelendirme yapmak suretiyle vadeye kadar kalan getirinin 
belirlenmesi, dogrudan belirlenmesine iyi bir alternatif olmaktadir. Buna kar5in higbir zaman 
kupon faiz orani ile vadeye kalan getiri belirlenmez. Bir firma degerlenirken beklenen 
getirinin bugijnun alternatif yatirimlarmdan elde edilebilecek getiriler ile ili5kili olarak 
belirlenmesi gerekir. Bu nedenle borcun maliyetini olg:erken bugijn almmasi ya da satilmasi 
halinde mukayese edilebilir biryatirimdan elde edilecek kazancin belirlenmesi gerekir. 

4.2. Yatirim DiJzeyinin Altindaki Borglar 

Beklenen getiri ile ijzerinde anla5ilan getiri oranini birbirinden ayiran analistler 
olmu5tur. Fakat yatirim dijzeyinin altindaki borglar ig:in vadeye kadar kalan getiriyi borcun 
maliyetinin bir gostergesi olarak kullanmak belirgin hatalara yol agabilir. 



" 100 temel puan %1'e e?it olduguna gore 34 puan %0,34 olur. Buna gore %0,34 + %4,34 = %4,68 olarak 
belirlenir. 
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Ornegin; nominal degeri 100 dolar olan, sifir kuponlu bir borglanma kagidmi (tahvili) 
satmi5 olalim. Bu kagidin riskliligi % 25 olsun. Son olarak, borcun maliyeti (vadeye kadar 
kalan getiri degil) CAPM ile % 6 olarak belirlennni5 olsun. Bu bilgilere gore kagidin fiyatmi 
beklenen nakit akimlarmi borcun maliyeti ile iskonto ederek belirlemek mumkundijr. 



F,ya, = #CZ1 . (0,75x(100) + (0.25)x(50) 
(\ + k,) 1,06 



Eger vadeye kadar kalan getirisini belirlersek, pay kismina nakit akimi olarak beklenen 
nakit akimlarmi degil ijzerinde anla5ilan nakit akimi koyulmalidir. Bu durumda; 



Uzerinde Anlasilan [CF] 1000 

Fiyat = -, ^ = = 82,55 

(l + VKG) 1 + VKG 



Buna gore VKG= 0,211= % 21,1 olarak belirlenir. 

halde VKG'nin belirleyicileri nelerdir? 

1) Borglanmanm maliyeti 

2) Yukumlulugun yerine getirilme olasiligi 

3) iyile^tirme orani (Recovery Rate) 

Yukumlulugun yerine getirilmemesi olasiligi yijksek ve iyile5tirme orani du5uk 
oldugunda VKG borg maliyetinden oldukga belirgin bir sapma gosterecektir. Bu nedenle riski 
yiJksek ve derecesi du5uk i5letmelerin, VKG'yi borcun maliyetine gosterge olarak kullanmalari 
dogru olmaz. 

4.3. Faizin Vergi Kalkani 

Bor?la finansmanda katlanilan faiz giderlerinin serbest nakit akimlarmm 
belirlenmesinde indirim kalemi olarak dikkate almmasi borcun vergi oncesi ve vergi sonrasi 
bile5en maliyetini etkilemektedir. ^unkij katlanilan faiz nedeniyle firmadan gikmasi gereken 
nakit akiminm bir kismi, odenecek vergi nedeniyle ortaya gikacak nakit 5iki5ini azalttigmdan 
(vergi tasarrufu etkisi sagladigmdan) marjinal faiz orani kadar borcun maliyeti azalmi5 olur. 
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Vergi Sonrasi Borg Maliyeti = Borg Maliyeti x (1-Tm) (22) 

Tm= Firmanin marjinal vergi orani 

Marjinal vergi orani, gegmi? donemlerin analizleri ile belirlenmel<tedir. Sermaye 
bile5eni olaral< borg maliyetinin belirlenmesinde marjinal vergi oraninin l<ullanilabilmesi i?in, 
gelecel<tel<i vergi odemelerinin zamanlamasi l<onusunda tutarli bir tavir sergilenmelidir. 
Ornegin; firma zarar ettiginde, nal<it l<rediyi ancal< ge?mi5 ij? donemi l<arli l<apatabilirse 
alabileceginden son ij? donemi l<arli I<apatmi5 olmasi gerel<ir. Al<si halde, bu l<ayip firmanin 
yeniden l<arli olabilecegi zamana l<adar ertelenir. Boyle bir durumda firmanin ge?mi§ 
donemlerden bugijne sarkan birikmi? zararlari, firmanin kara ge^tigi donemde indirim kalemi 
olarak zaten dikkate alinir ve borcun vergi kalkani etkisi azalir. Ba5ka bir ifadeyle, borcun 
vergi kalkani etkisinden yararlanma derecesini azaltir. Dolayisiyla her firmanin marjinal vergi 
orani kanuni vergi oranmdan farkli ve daha altinda olabilmektedir. 

5. SERMAYE MALiYETiNJN BELJRLENMESJNDE HEDEF AGIRLIKLAR 

Toplam sermaye igindeki tijm sermaye bile5enlerinin piyasa degerleri ile 
agirliklandirilmasi suretiyle AOSM belirlenmektedir. Firma i?in mevcut sermaye bile5enlerin 
neden oldugu agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yam sira bir de hedeflenen sermaye 
yapisma gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti soz konusu olmaktadir. 



AOSM = ^kXl-T„y^K (23) 



AOSM, ayni risk smifmdaki alternatif yatirimlarm beklenen getirisini yansitir. 5oyle ki, 
sermayenin firmaya yeniden yatirilmasi yerine, yatirim getirisi olarak yatirimcilara odense, 
yatirimcilar bu kaynaklari ba§ka bir yere yatirirlar. Sermaye yapismda degi5iklik olmaksizm 
sermaye getirisinin soz konusu olabilmesi i?in yonetim, ellerindeki kaynaklaria borglari 
yeniden odeyebilir ve hisselerini geri satin alabilir. Fakat bunu piyasa degerleri ijzerinden 
yapar. ^unkij defter degeri batik maliyeti temsil eder. 
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Sermaye maliyeti; bile5enlerin toplam sermaye igindeki cari agirliklari ile degil, 
hedeflenen agirliklari ile belirlenmelidir. ^unkij firmanin cari sermaye yapisi, firmanin ya5am 
siJrecinde higbir noktada hakim bir yapi olmamaktadir ve sadece kisa donemli dalgalanmalari 
yansitir. Ornegin; hisse senedi fiyatlarindaki yijkselme, ozkaynak bile5eninin payini artirmi? 
gibi olur. Sermaye yapisi bu nedenle vergi kalkaninin degerinin belirlenmesine etki eden bir 
unsurdur. 

Bir^ok i5letme, hedef sermaye yapisina yakindir. Bu yapidan uzak olanlar da hemen 
bu yapiya ula5malari gerektigini du5unerek bunu en kisa sijrede nasil 
ger?ekle5tirebileceklerine karar vermelidirler. ^unkij sermaye bile5enlerinin agirliklarindaki 
degi5im bu bile5enlerin riskliligini de etkilemektedir. 

Firmanin sermaye yapismdaki belirgin degi5im dikkate alinmaz ise, INA yonteminde 
sabit bir oran olarak kullanilan WACC belirgin bir hataya yol a^acaktir. Bu durumda firmanin 
degeri, duzeltilmi5 bugunkij degeri ile belirlenmelidir. 

Firmanin, hedef sermaye yapismi belirleyebilmesinde ijg yakla5imin kombinasyonuna 
bakilmalidir: 

i) Firma mevcut durumda cari sermaye yapismm piyasa tabanli degerini belirlemeli, 

ii) Rakip firmalarm sermaye yapilarma bakarak gozden gegirmeli, 

iii) Firmayi hedeflenen yapiya ula5tirmak i?in yapilmasi gerekenler ve etkileri ortaya 

konulmali. 

5.1. Mevcut Sermaye Yapisini Belirlemek 

Bir firmanin mevcut sermaye yapismi belirlemek igin, her bir bile5enin piyasadaki 
degerinden hareket edilmelidir. Eger firmanin borg ya da ozkaynaklarmm piyasa degerleri 
belirlenebiliyorsa (borsada alinip satiliyorsa), bu varliklarm miktari ile piyasadaki birim 
degerleri ?arpilir. Buna kar5in piyasada i5lem gormeyen bor^ ve ozkaynak araglari i^in 
belirleme yapmak daha zordur. 
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5.1.1. Borg Duzeyinin Belirlenmesi 

Gozlemlenebilir bir piyasa degerinin olmamasi halinde, borcun degeri defter degeri ya 
da indirgenmi? nakit akimlari ile belirlenir. Bir?ok durumda, defter degeri kabul edilebilir bir 
oigijde cari degere yakin olmaktadir"'^^. Fakat firmanin finansal sikinti i^inde oldugu 
durumlarda, faiz oranlarindaki belirgin degi5imler buna engel olmaktadir. Faiz orani; nakit 
akimlarmm indirgenmesinde belirleyici oldugundan iskonto orani degi5ir ve firmanin 
borcunun defter degeri ile cari degeri olduk^a farklila5ir. 

Borcun degerini belirlennek igin yapilmasi gereken, firmanin her bir senedinin 
ayri5tirilmasi ve bunlarm uygun vadeye kadar getiri orani ile iskonto etmektir. Vadeye kalan 
getiri ile iskonto igin uzerinde anla5ilan (sozle5me 5artlarinda yer alan) nakit akimlarmm 
iskonto edilmesi gerekir. Bunlar da firmanin yillik raporlarmdan elde edilir. 

5.1.2. Ozkaynak Duzeyinin Belirlenmesi 

Ozkaynaklarm cari degeri, hisse senedi fiyati ile hisse senedinin alim satima konu olan 
piyasa degerinin garpimidir. Ancak hisse senetleri firmanin kendisi tarafmdan alinmi? 
oldugunda bu degerin kullanilmasi dogru olmaz. 

BugiJnun piyasa degeri sadece yoneticilerin sermaye yapisma ili5kin du5unceleri 
?er?evesinde belirlenir. Firmayi degerlemek igin hedef agirliklar kullanilir. Eger ozel sektor 
i5letmelerinden piyasa tabanli degeri belirlenemeyen var ise, ozkaynaklarmm maliyeti ya 
degerleme katsayilari ya da INA yontemi ile belirlenmelidir. 

5.1.3. AzinlikPaylari 

Azinlik paylari; bagli ortakliklarm ve kontrol gijcij ana ortaklikta olan i5tiraklerin 
topluluk di5inda kalan ozkaynaklarma ili5kin paylaridir. Firma halka a?iksa, firmanin 
ozkaynaklari uzerinde di5aridaki ortaklarm talep hakkini ifade eden azinlik paylari dogrudan 
hisse senetlerinin piyasadaki degeri yardimiyla yakla5ik olarak belirlenir. 

Ote yandan firma halka a?ik degilse, mutlaka cari degerinin belirlenmesi gerekir. Bunu 
yapmak i?in spesifik bir i5letmenin ya da sektoriJn F/K orani ile belirleme yapilir. 



^^ Ozellikle fiyatlarm hizli yilkseldigi donemlerde bor9 veren taraf, borcun kisa vadeli olmasi ister. Tersi 
durumda da borf alan taraf ayni arzu iginde olur. Borcun vadesindeki kisalik, defter degeri ile piyasa degeri 
arasmdaki makasm a9ilmasina izin vermez. 
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5.2. Rakiplerin Sermaye Yapilarini Gozden Gegirme 

Bir firmayi cari sermaye yapisma uygun bir yere koyabilmek i^in, sermaye yapisi kendi 
sermaye yapisina benzeyen firmalar ile mukayese edilmesi gerekmektedir. 5ekil 7'de on bir 
farkli sektordeki firmalarin sermaye yapisi igindeki borglarinin piyasa degerleri her bir 
sektorijn medyani ile kar5ila5tirilmaktadir. 
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Note: Mariffll value of debt proideii by book Value. ajterpriseralueprcKiedliy tiocik value of debt (ilus tnariset value ef equity. , '^^i^*?'5| 

§ekil 7: Sektorler Bazinda Piyasa Degerleri Ile Borglar 

5ekil 7'ye gore yijksek sabit yatirimlara sahip sektorlerde, yijksek borg duzeylerinin 
soz konusu oldugu ifade edilebilir. Hizli bijyuyen sektorler, ozellikle maddi olmayan duran 
varlik yatirimlari olanlar da ise daha az borg: kullanildigi gorijlmektedir. Ekonomi genelinde, 
Borg/Firma degeri oraninin medyani S&P 500 i^in %13,1 iken Ozkaynak/Firma degeri 
oraninm medyani %19,7'dir. 

Bor^/Ozkaynak oraninm belirlenmesinde mukayeseler yapmak her zaman kabul 
edilebilir degerlendirmeler saglar. 

5.3. Yoneticilerin Felsefesini Gozden Gegirmek 

Yoneticilerin tarihi finansal felsefelerinin gozden gegirilmesi son a5amadir. Mevcut 
yoneticiler aktif olarak firmanin sermaye yapismi yonetiyor mu? Yonetim kurulu bor? 
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kullanimi konusunda agresif mi? Ya da buyijk olgijde muhafazakar mi? Ornegin United Post 
Service (UPS) firmasi muhafazakar kijlture sahip bir firma olarak bilinmektedir. Nakit akimlari 
gijgiu ve istikrarli olmasina ragmen firma zaman zaman borgia finansmana ba5vurmaktadir. 
Finansal agidan bakildigmda ilave finansal varliklar gerekmemektedir ve yatirimcilarmi 
mevcut karlari ile finanse edebilir. Firmanin birincil olarak sahipleri 5ali5anlari oldugundan, 
di5aridan ele ge^irme tehdidi de azdir. Bu nedenle UPS'nin hedef Borg/Firma degeri orani 
neredeyse hig degi5memektedir. 

6. KARMA^IK SERMAYE YAPILARI 

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, toplam sermaye i^indeki bile5enlerin toplam 
igindeki agirliklari ile belirlenmektedir. Ancak hisse senedine donu5turulebilir tahviller gibi 
sermaye yapisi i?inde karma5ik finansal varliklarm yer almasi halinde, bunlarm beklenen 
getirisini belirlemek zor olur. Bunlarm degerlemesinde yine vadeye kadar getiri mi yoksa 
CAPM'mi kullanilmalidir? Bu tijrden melez finansal varliklar i?in alternatif bir yontem soz 
konusudur. Bu yontem duzeltilmi5 bugunkij deger yontemidir. 

Duzeltilmi5 bugunkiJ deger yonteminde, i5letmenin degeri firmanin kaldiragsiz 
sermaye maliyeti ile iskonto edilir. Firmanin kaldiragsiz sermaye maliyeti belirlemek iginse, 
kaldiragsiz sektor betasi kullanilir. Bu, firma i?in Bor?/Ozkaynak orani gibi bazi ogelerin 
belirlenmesi gerekliligini ortadan kaldirir. 

Bazi durumlarda, daha ger?ek?i bir sermaye maliyetine ula5mak istenebilir. Bunun i?in 
melez finansal varliklarm alt bile5enlerine ayrilmasi ve buna uygun belirleme yapilmasi 
gerekmektedir. 

7. HEINEKENCASE 

Heineken firmasmm agirlikli ortalama sermayesinin %7,5 olarak tahmin edildigi ve 
Heineken firmasmm piyasa degeri bazli hedef sermaye yapismda %10'luk kismin bor?, kalan 
kismin ise ozkaynaklar ile finanse edilmesi hedeflendigi §ekil 8'den gorijlmektedir. Heineken 
firmasmm ozkaynak maliyeti %8, vergi oncesi borg maliyeti ise %4,5'tur. 
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percent 





Target capital 
structure 


Cost 


Tax benefit 


Weighted 
cost 


Debt 
Common equity 


10.0 
90.0 


4.5 
8.0 


35 


0,3 

12 


Total 


10(1.0 






7.5 



§ekil 8: Heineken Firmasmm Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 

Heineken i^iin belirlenen hedef sermaye yapisi tarihsel analiz sonucunda 
belirlenmi5tir. Heineken firmasmm cari sermaye yapisi 5ekil 9'daki gibidir. Buna gore toplam 
sermayenin %24'u borg, %76'si ise ozkaynaklardan olu5maktadir. 

Book value Percent of total Market value Percent of total 
€ million capitalization € million capitalization 



Short term debt 
long term debt 
Retirement related liabilities 


1,113 

2,721 

526 


14 

33 

6 


1,113 

2,809 

526 


6 

15 

3 


Total debt 

Common equity 
Minority interest 


4,360 

3,167 
732 


53 

38 
9 


4,448 

13,171 
1,030 


24 

71 
5 


Total equity 


3,899 


47 


14,201 


: ■ - !&< 


Total capitalization 


8,259 


too 


18,649 


100 


... -»V-VK.-'^^^ ^.: ►..■.-■. .^ .-• 
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§ekil 9: Heineken Firmasmm Cari Sermaye Yapisi 

Heineken'in sermaye yapisi i?inde bor? oraninm yijksek olmasmm nedeni yakin 
zamanda ger5:ekle5tirilen bir devralma olup fazia olan kismin yakin zamanda ger5:ekle5ecek 
belirgin nakit akimlari ve temettijler ile azaltilacagi ifade edilebilir. Bu nedenle AOSM 
belirlemede, kisa donemdeki degi5imlere kar5i duyarli olan cari sermaye yapismdan degil, 
uzun donemli iiedefieri yansitan hedef sermaye yapismdan hareket edilmelidir. 

i) Kisa Vadeli Borglar: Bu tijrden borgiarm defter degerinin genellikle piyasa 

degerine yakin oldugu kabul edilir. 

ii) Uzun Vadeli Borglar: Heineken firmasmm higbir uzun vadeli borcu halka 

satilmami5tir. Bu nedenle piyasa degerinin belirlenmesi daha gug:tur. Firmanin 
uzun vadeli bor^larma ili5kin sinirli bilgi bulunmaktadir. Bu bilgiler yardimiyla 
uzun vadeli borglarm piyasa degerleri 5ekil lO'daki gibi belirlenir. 
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Debt bsue 



Coupon 

rate 

oercent 


Book value 

€ million 


Year of 
maturitv 


Market value 

€ million 


4,4 


497 


2010 


496 


5.0 


596 


2013 


624 


5.3 


387 


2008 


414 


4,1 


506 


2008 


54D 




735 




735 




2,7Z1 




2,809 



Bond loan from credit institution 
Bond loan from credit institution 
Loan from credit institution 
loan from credit institution 
Other i55ues 
Total long-term debt 



§ekil 10: Heineken Firmasmin Uzun Vadeli Borglarmm Piyasa Degerleri 



iii) Kidem Tazminati YukumliJlukleri: Kidem tazminati ytikumluluklerinin net 
degeri, finansal tablo dipnotlarmdaki aktiJeryal degere e5it olmalidir"'^''. 



iv) Ozkaynaklar: Heineken firmasma ait bir adet hisse senedinin fiyati 33,65 
Euro'dur ve dola5imdaki hisse senedi sayisi olan 392 nnilyon adet ile garpiiarak 
ozkaynak degeri 13,2 milyar Euro olarak belirlenir. 

v) Azinlik Paylari: Azinlik paylarmm degerini belirlemede fiyat/kazang: orani 

ortalamasmdan yararlanilir. Buna gore 15,6 ile azinliklarin elde ettigi kazang 
olan 66 milyon Euro garpildigmda, azinlik paylarmm degeri yakla5ik 1 milyar 
Euro olarak belirlenir. 

Heineken firmasmin sermaye bile5enlerinin piyasa degerleri yukaridaki gibi 
belirlendikten sonra, bu bilejenlerin maliyeti belirlenir. 

a) Borcun Maliyeti: Heineken derecelendirme kurulu5larinca reyting notu verilen bir 
firma olmadigi igin borcun maliyeti, Heineken ile ayni alanda faaliyet gosteren benzer 
firmalarm reyting notu yardimiyla belirlenir. Hollanda'da Heineken'in rakipleri igin 
belirlenen default primi 40 baz puan, risksiz faiz oraninm da %4,1 oldugu durumda 
borcun vergi oncesi firsat maliyeti %4,5 olarak belirlenir. Vergi sonrasi borg maliyeti 
ise %2,9 olmaktadir. 



^' Ayrmtili bilgi ifin bakmiz, http://www.alomaliye.com/mayis_06/cuneyt_morgul_aktueryal_kidem.htm 
(Eri§im Tarihi: 20.04.2008). 
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b) Ozkaynak Maliyeti: Risksiz faiz orani %4,1 ve piyasa risk primi %5,2 iken, Heineken'in 
betasmin 0,75 dolaylarmda oldugu varsayimiyla Heineken'in ozkaynak maliyeti CAPM 
modeli yardimiyla %8 olarak belirlenir. 

Bu 5ekilde bir hesaplama yapabilmek igin oncelikle Heineken igin kaidiragii beta 
degeri belirlenir. 



Pj = P^^ +\\^ I ^ formulij yardimiyla kaldiragli beta degeri belirlenir. 



Kaldiragsiz beta (Pj), bira firmalarmdan olu5an bir orneklemin medyan degeri, 
0,66'dir. Heineken firmasmm hedef sermaye yapismda piyasa degeri ijzerinden 
borcun toplam sermaye i^indeki payinin %10 olmasi hedeflenmektedir. 

Bira sektorijnde kaldiragsiz beta degeri 0,53-0,86 arasmda degi5mektedir. Daha once 
de ifade ettigimiz gibi, tek tek firmalar igin beta degeri hesaplamanm zor oldugu 
durumlarda, firmanin betasmin sektorijn betasmdan onemli olgijde farkli oldugu 
yonijnde bir durum soz konusu olmadikga, sektoriJn betasi medyan ile belirlenerek 
beta hesaplamasi ger5ekle5tirilir. 
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